コインチェックのマーケティング戦略 ~Mグループに買収された時点からの考察~ by 王 文進
 
 
〈専門職学位論文〉	                                                 2018 年 9 月修了（予定） 
	 	 	  
コインチェックのマーケティング戦略 
〜M グループに買収された時点からの考察〜 
 
学籍番号：57160507-3	 氏名：王	 文進（Wong Man Chun William) 
ゼミ名称：マーケティング戦略演習 
主査：永井	 猛	 教授 
副査：金	 必中	 准教授	 副査：眞野	 芳樹	 教授 
 
概	 要 
第 1 章	 研究の背景、目的と方法 
2017 年に多くの仮想通貨の価格は急増し、仮想通貨とブロックチェーン技術は世間の注
目を浴び、関連する新しいプロジェクトと研究にも多くの資金が集められた。しかし、こ
の業界の歴史は短いので、現存する業界研究は少ない。従って、本研究は仮想通貨の研究
することにより、学界および産業界の成長に貢献することを目標として研究する。他方、
各国は独自の規制環境を有し、業界を全体として議論することは困難である。よって、日
本での仮想通貨取引所の一つであるコインチェックを研究の焦点として選択した。本研究
は一つの特定の仮想通貨取引所のマーケティング戦略に集中したが、研究における業界分
析や業界の将来の動向予測などの情報は仮想通貨業界の他の分野にも利用できると考えら
れる。 
本研究の目的は、NEM 流出事件及びマネックスグループの買収が行われた 2018 年上半
期という時点において、コインチェックを取り巻く環境を、業界と企業レベルの両方で分
析することにより、失われた市場シェアを取り戻し、今後の成長に繋げ、業界で重要なプ
レーヤーになるための最適なマーケティング戦略を提案することである。 
 
第 2 章	 業界概要と分析 
仮想通貨交換業界は世界で 10 年未満の歴史を持ち、未だに黎明期にあるが、不確実な
規制環境の中で急速に成長してきた。日本は仮想通貨交換業界を完全に規制する最初の国
 
 
であり、上昇する人気とともに多くの大企業が市場に参入しようとしている。現在、日本
における仮想通貨取引は、主に 20-40 代の人たちの信用取引が支配している。 
日本では、各仮想通貨交換所が異なる価格戦略を使用し、商品の提供は主要な仮想通貨
に集中する傾向がある。仮想通貨交換業者は、運営を開始する前に登録する必要がある。
交換所は主にネット広告を用いてマーケティング活動を行い、新規顧客にキャンペーンを
実施し、既存顧客に賞品や割引トークンなどを提供して頻繁な取引を推奨する。 
ファイブフォースモデルに基づいた業界分析は、現在、日本の仮想通貨交換業界にとっ
て脅威度が小〜中であるため、業界への関心が上昇している。仮想通貨交換業界における
規制の役割は非常に重要であるが、不確実性は過去に比べて大幅に減少してきた。各取引
所が規制の変化を予想しながらマーケットシェアを拡大しようとしている。 
 
第 3 章	 コインチェック概要と分析 
コインチェックは 2014 年に設立され、競争力のある価格設定、使い勝手が良いインタ
ーフェイスなどの原因で、日本で最も人気のある取引所の 1 つにまで到達したが、NEM
の流出事件により、交換所の事業が深刻な影響を受けた。その結果、2018 年 4 月に、金
融庁の改革要求で大手オンライン証券会社であるマネックスグループにより買収された。 
SWOT 分析を利用し、コインチェックの強みは世界的な評価、使いやすいインターフェ
ース、マネックスグループの強力なサポートにあることを理解した。その一方、コインチ
ェックは自社の仮想通貨を所有している他の取引所を欠いている。また、NEM のハッキ
ングにより交換所セキュリティレベルの弱さが判明した。コインチェックに対する機会は、
機関投資家の市場の参入、リテール顧客の参加の増加、仮想通貨の日常生活への応用と予
想される。他方では、規制の不確実性、市場暴落の危機、セキュリティ上の懸念が、今後
コインチェックの最大の脅威と推定される。 
 
第 4 章	 コインチェックの推奨するマーケティング戦略 
仮想通貨交換所の成功要因は競争力のある価格設定、強力な分析機能、満足度の高いサ
ービスなど七つがあり、金融商品仲介業と多くの類似点がある。従って、地理的変数と顧
客の属性、すなわちリテール顧客、機関投資家、日本および海外市場で市場を細分化する
ことが適切である。このように細分したセグメントには異なる需要があり、特定のマーケ
ティング戦略を立案できる。この細分化に基づいて業界をマッピングすると、日本の交換
 
 
所がリテール顧客側に偏っており、海外向けのマーケティングは殆ど存在しないことを了
解した。一方、海外の交換所は提供されるサービスのばらつきが大きい。コインチェック
は、日本でリテール顧客に強い交換所として位置づけられているが、海外取引所と競争で
きる取引ツールが欠如しており、機関投資家には適切ではない。 
各セグメントの魅力度を考察すると、世界市場の規模は日本よりはるかに大きく、また
将来機関投資家が市場に参入すれば取引量を支配する可能性が高い。よって、コインチェ
ックは現在の日本リテール顧客セグメントから、グローバルと日本市場の機関投資家セグ
メントにフォーカスを変更することを推薦し、機関投資家から巨大な取引量を獲得し、最
終的に全てのセグメントのリーダーに到達する可能性がある。従って、今後の位置付けは、
「グローバルかつプロフェッショナルな交換所」になることを推奨する。 
提案されたポジショニングを実現するために、現有のマーケティング・ミックスを調整
する必要がある。まず、グローバル価格設定を統一する。また、機関投資家向けの手数料
を設計する必要もある。さらに、自社トークンを発行し、グループ会社である TradeStation
を利用して取引ツールを改良する。一方、流通に関して、有能な営業チームを募集し、SNS
チャネルを拡大する必要がある。最後に、プロモーションの手段として、機関投資家向け
の仮想通貨年次会議を開催することが推奨される。  
機関投資家向けのサービスを準備するには、6〜9 ヶ月を要すると推定される。ファース
トムーバーアドバンテージを活用するため、準備の段階では低姿勢を維持するべきである。
人材の獲得、グループ事業との統合、規制の逆風、金融庁の審査などで問題が発生する場
合、実行時間が長引き、成果は予想より下回る可能性がある。 
 
第 5 章	 むすび 
本研究では、データの不正確性、競争環境の変化、規制の変化などの制約がある。また、
今後機関投資家セグメントの存在を前提としてマーケティング戦略の一部を策定した。上
記のいずれかに大きな偏差がある場合、さらなる研究を要する。 
NEM 流出事件は、新株主であるマネックスグループを導入し、コインチェックのリソ
ースを強化し、今まで実行不可能なマーケティング戦略を可能になった。コインチェック
はこの機会を利用し、仮想通貨交換業界でのトヨタを目指すべきであるが、実行する際に
は柔軟かつ迅速に対応する必要があり、市場動向の変化に常に注意し、コアコンピタンス
を見極めなければならない。 
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第１章 はじめに 
第１節 本研究の背景 
近年、仮想通貨はもっとも人気がある話題の一つになった。その理由は、仮想通貨が使
用しているブロックチェーン技術が、1990 年代後半に世界に革命を起こしたインターネッ
トと同様の影響があると多くの人々が信じているからである。一方、仮想通貨に関する技
術や概念は、一般人には簡単に理解できず、そして実際に日常生活での応用も未だに限ら
れている。さらに、価格の変動も激しいため、仮想通貨は基本的価値を有していない非常
に投機的な道具としか考えられなかった。 
2017 年では、多くの仮想通貨の価格は数倍から数百倍に値上がりし、インターネット・
バブルに似通った状況にあった。そのおかげで、仮想通貨とブロックチェーン技術は世間
の注目を浴び、関連する新しいプロジェクトと研究にも多くの資金が集められた。しかし、
この業界の歴史は短いので、現存する業界研究は少ない。従って、本研究は仮想通貨の研
究することにより、学界および産業界の成長に貢献することを目標として研究する。 
一方、本研究の著者は 2017 年の秋から約 6 ヶ月の間ある仮想通貨関連のプロジェクト
に参加した。その内容は、香港で新しい仮想通貨取引所を設立し、設立後のマーケティン
グプランを立案することであった。著者は、前職で約 10 年金融市場の経験を持つものの、
仮想通貨取引所は運営上様々な違いがあり、プロジェクトへの参加でとても勉強になった。
著者はこれからも仮想通貨取引所でのキャリアに大変興味を持つので、仮想通貨取引所を
テーマとして決定した。 
仮想通貨交換業は広大であり、そして各国は独自の規制環境を有し、業界を全体として
議論することは困難である。よって、日本での仮想通貨取引所の一つであるコインチェッ
クを研究の焦点として選択した。本研究は一つの特定の仮想通貨取引所のマーケティング
戦略について集中したが、研究における業界分析や業界の将来の動向予測などの情報は仮
想通貨業界の他の分野にも利用できると考えられる。 
 
第２節 本研究の目的 
本研究の目的は、NEM の流出事件及びマネックスグループの買収が行われた 2018 年上
半期というコインチェックに対する再スタートの時点において、コインチェックを取り巻
く環境を、業界と企業レベルの両方で分析することにより、失われた市場シェアを取り戻
し、今後の成長に繋げ、業界で重要なプレーヤーになるための最適なマーケティング戦略
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を提案することである。 
 
第３節 本研究の対象と研究方法 
本研究では、仮想通貨交換業のマーケティング・ミックスと業界分析について、仮想通
貨規制環境と競合相手が明確で今までコインチェックが営業していた日本国内市場を中
心とする。日本国外では、多くの取引所は運営の透明性が低いため、データの収集と分析
は困難である。ところが、グローバル業界の背景や他国の運営慣行などの情報は本研究が
提案するマーケティング戦略に重大な関連性があるため、言及することもある。 
また、ブロックチェーン技術は仮想通貨及び仮想通貨取引所において極めて重要である
が、本研究の焦点はマーケティングであり、技術的な議論は可能な限り省略する。技術用
語は、必要に応じて最小限にしか使用されない。 
本研究では、主に公開された情報を利用して研究を行う。公開された情報は、各仮想通
貨交換業者や規制当局のホームページ、公に発表されたデータ、業界レポート、先行研究
およびインターネットで流通しているニュースが含まれる。さらに、著者の仮想通貨交換
業界での個人ネットワークから入手した情報も補足資料として利用されている。 
 
第４節 先行研究 
この研究では、提案するマーケティング戦略を導き出すために複数の分析が行われる。
戦略策定の中心点は、競合他社との戦いにあるが、競争は競合他社に限られていない。新
規参入者、代替品、供給企業、買い手も考慮しなければならない。ある業界の魅力は上記
の五つのフォース（five forces）によって説明することができる。この五つのフォースを
分析することにより、企業は自身の業界での相対的なポジションを特定でき、適切な企業
戦略を立案する時に役立つ（Porter, 1979）。 
特定の企業の戦略立案に関しては、現在の運営の利点と欠点や、現在と将来の良いとこ
ろと悪いところを理解することが大事である（Humphrey, 2005）。こういった分析を行い、
組織的な方法で組み合わせることにより、企業戦略を立案することができる（Weihrich, 
1982）。 
ある市場が異なる特徴を持つ顧客で構成されている場合は、様々な変数で市場を細分化
することができる。企業が細分化したセグメントを選択し、そのセグメントの顧客に集中
してマーケティング活動を行う（Kotler, 1997）。 
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マーケティングは単一の要素ではなく、いくつかの要素を組み合わせたものである。組
織内でマーケティング戦略を実行する際に実用的なツールとして、P から始まる四つの要
素、つまり価格（Price)、製品（Product)、場所（Place）、プロモーション（Promotion)
を基本フレームワークとして考慮すべきである（McCarthy, 1984）。 
 
第５節 本研究の構成 
本研究は五つの部分より構成されている。 
第 1 章では、研究の背景と目的を説明し、論文の範囲を設定する。さらに、研究の対象
と方法を決定し、研究で使用される専門用語を定義する。 
第 2 章では、仮想通貨交換業界の背景と現状を把握し、業界をレビューする。その上、
日本における業界のマーケティング・ミックスの説明や業界分析を行うことにより、業界
情勢全体を鳥瞰する。 
第 3 章では、コインチェックに集中し、研究時点までの会社沿革や会社に大きな影響を
もたらした NEM 流出事件およびマネックスグループに買収された経由と原因を検討する。
さらに、SWOT分析（強み Strengths、弱点 Weaknesses、機会 Opportunities、脅威 Threats)
を通じてコインチェックの現状を理解し、コインチェックがマーケティング戦略に活用で
きる市場機会を発見する。 
第 4 章では、仮想通貨交換業界をセグメントに細分化し、本研究で行なった分析を用い、
コインチェックがターゲットとすべきセグメントおよびそのセグメントに向けた最適な
ポジショニングを提案する。それに加えて、コインチェックが理想の競合ポジションにた
どり着くために採用すべきマーケティングミックスも提案する。最後に、提案したマーケ
ティング戦略を執行する際に潜在的なハードルと考えられる解決策について説明する。 
第 5 章では、本研究の読者が注意する必要がある制限を説明し、論文を締めくくる。 
 
第６節 専門用語 
仮想通貨業界はまだ急成長中であり、グローバルで統一された業界の専門用語がまだな
く、「クリプト crypto」、「暗号通貨」、「デジタル通貨」、「ビットコイン」と「仮想通貨」 な
どの用語は、多くの場合同じ意味で使用されている。同様に、「仮想通貨交換所」、「仮想
通貨取引所」、「仮想通貨販売所」、「ビットコイン取引所」などの言葉も混同されている。
本研究では、日本の金融庁が公式用語として使用している「仮想通貨」を主要な用語に設
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定した。同様に、「仮想通貨交換所」を運営する企業は、金融庁が使用する用語である「仮
想通貨交換業者」と呼ばれている。 
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第２章 業界概要と分析 
第１節 仮想通貨交換業界の背景 
仮想通貨交換所は比較的に歴史が浅く、2008 年に生まれた最初の仮想通貨ビットコイン
によって誕生されたビジネスである。（Pasztor, 2018）ビットコインは分散型のデジタル通
貨で政府や中央銀行のような中央管理者がなく、取引システムはオープンソースの P2P ネ
ットワークにより運営され、全ての取引記録はブロックチェーンに記録そして公開されて
いる。ビットコインの作成者はサトシ・ナカモト（Satoshi Nakamoto）という人物である
が、この人物のプロフィールは一切に公開されていないため、当時ビットコインはカルト
活動として取り上げられ、ほとんどの取引は個人のウェブサイトやオンラインフォーラム
で行われた。その後、価格の上昇とともに取引量が上昇し、ユーザーが利便性と流動性が
ある売買市場を求め、ユーザーの需要によって仮想通貨交換所が現れ始めた。 
 
図表１：2018年 4月 22日の時点におけるグローバルトップ 10の仮想通貨交換所の 24時
間取引高及び市場シェア 
交換所 24 時間取引高（US ドル） 市場シェア 
BitMEX 3,064 13% 
Binance 2,106 9% 
OKEx 2,012 9% 
Huobi 1,675 7% 
Upbit 1,185 5% 
Bitfinex 995 4% 
Bithumb 909 4% 
Lbank 312 1% 
GDAX 286 1% 
Bittrex 283 1% 
 
トップ 10 交換所の市場シェア 56% 
（出所）coinmarketcap.com 
 
市場規模が小さかった頃の仮想通貨交換業界は、取引がグローバルで数社の取引所によ
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って占められていた。日本を拠点とするマウントゴックス（Mt.Gox）という仮想通貨交換
所は、2013 年から 14 年にかけて、倒産する前に世界の仮想通貨取引量の 7 割以上を扱っ
た。続いて、2014-16 年の間には、Huobi、OKCoin と BTCC という中国三大交換所が、中
国での仮想通貨需要の急増でグローバル取引量の 80-90％に達した。しかし、2017 年年始
に中国政府が仮想通貨交換所の運営を禁止することにより、この三つの取引所の取引量は
急速に下がってしまい、新規参入した交換所に市場シェアを奪われて競争が激化し、仮想
通貨交換所の戦国時代を迎えた。 
その後、各国の規制が次々と現れ、仮想通貨交換業界における競争環境にも大きな変化
を与えた。韓国のような一部の国では、仮想通貨交換業者に厳しい規則を導入し、外国人
の取引を禁じることにより、こういった国での交換所市場は実質的に封鎖された市場に変
貌した。グローバルでユーザーを獲得しようとしている交換所は、マルタなど規制に優し
い国に本拠地を変更する一方、日本のような規制されている市場に参入したい取引所は現
地オフィスを設置する必要がある。これまでのところ、取引量のほとんどがリテールユー
ザーに占められたが、機関投資家、とりわけヘッジファンドは近い将来市場に参入するこ
とが予想されている。 
 
第２節 日本仮想通貨交換業界の背景 
日本は仮想通貨に関する全面的な規制を導入した最初の国であった。2016 年 5 月、日本
の銀行法の一部である資金決済に関する法律の改正により、仮想通貨は正式に合法の決済
方法の一つとして承認された。また、仮想通貨交換業者も正式に規制され、運営する前に
は金融庁への登録が必要となった。さらに、マネーロンダリング防止やユーザー保護を目
的とするリスク管理などの分野でのガイドラインも策定した。 
仮想通貨交換業者に関する法律は 2017 年 4 月 1 日に施行されたが、法律の設立期間が
短かったため、金融庁は 2017 年 4 月 1 日以前に運営していた全ての仮想通貨交換所を「登
録業者」ではなく「みなし業者」にし、登録の申込みに 6 ヶ月の猶予期間を与えた。2017
年 9 月 29 日、金融庁は 11 社の交換所が登録されたと発表した。そして、2018 年 4 月 23
日の時点で、登録完了の交換業者とみなし業者は各自に 16 社があり、みなし業者のうち
の 7 社が登録申請を撤回することを決定した。その一方、メルカリやサイバーエージェン
トなどの大手 IT 企業から三菱 UFJ フィナンシャル・グループなどのメガバンクまで約 100
社は業界に参入する予定がある、またはすでに交換所の登録を申請中と言われている。 
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第３節 日本における仮想通貨取引の現状 
2018 年 4 月 10 日に金融庁の協力で設立された一般社団法人日本仮想通貨交換業協会が
仮想通貨取引についての現状報告を発表した。この報告によると、市場では約 1500 種類
の仮想通貨があり、その内のトップ 5 通貨（ビットコイン、イーサリアム、リップル、ビ
ットコインキャッシュ、ライトコイン）が全体取引量の 75％を占めた。ビットコインは最
も重要な仮想通貨として、45.2%の市場シェアがあり、そのうちの 57.8％の取引は日本円
の取引であった。1 日あたりのグローバル取引量は 2016 年に 4 倍、そして 2017 年に 60 倍
という驚異的な成長を記録した。全体として、仮想通貨は価格の変動が激しく、2017 年に
1 日あたり平均 2.6％の価格変動があり、最大の一日の価格変動は 25.3％であった。 
日本市場に関して、過去 2 年間に現物取引から証拠金・信用・先物取引（以下は信用取
引に省略）へのシフトがあった。2015 年には、主要 5 通貨の現物取引量が信用取引の約
2.25 倍であったが、2016 年になると信用取引が現物取引を上回り、2017 年には現物取引
の 4.44 倍になり、全体の取引量の 8 割を占めた。 
 
図表２：日本国内の仮想通貨取引量 
 
（出所）一般社団法人日本仮想通貨交換業協会 
 
ビットコインなどの仮想通貨は決済ツールとして日常生活で実際に使用されることが
可能であるが、上記のデータを見ると、現時点ではほとんどの顧客が短期間のキャピタル
ゲインを狙って取引していると推定される。一方、日本での仮想通貨交換業者の顧客に関
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しては、現物取引の場合、20 代〜40 代の顧客が全体の 85％以上を占め、30 代は最大の顧
客年代層である。 
 
図表３：2018年 3月時点における日本国内での仮想通貨現物取引年代層別顧客数分布 
 
（出所）一般社団法人日本仮想通貨交換業協会 
 
信用取引の場合も 30 代が最大の顧客年代層であるが、20 代顧客の割合は現物取引に比
べて相当低い一方、40 代と 50 代顧客の割合は現物取引より高くなっている。また、注目
すべきことに、信用取引量は全体の取引量の 8 割を占めるにもかかわらず、信用取引の顧
客人数は現物取引の約 4％に過ぎない。 
 
図表４：2018年 3月時点における日本国内での仮想通貨信用取引年代層別顧客数分布 
 
（出所）一般社団法人日本仮想通貨交換業協会 
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預かり資産額については、顧客の 77.16％が 10 万円未満であり、そして全体の約 95％が
100 万円未満である。したがって、現在の日本市場では大多数の小口口座が存在し、大口
口座は非常に僅かである。 
 
図表５：2018年 3月時点における日本国内仮想通貨交換所での預かり資産額（仮想通貨を
含む）の分布 
 
（出所）一般社団法人日本仮想通貨交換業協会 
 
第４節 日本仮想通貨交換業者のマーケティングミックス  
日本の仮想通貨交換業界は、多くの点でオンライン証券業界と共通点を持つが、仮想通
貨の性質による、仮想通貨交換所特有の特徴もあるため、仮想通貨交換業界のマーケティ
ングミックスの現状を検討する価値がある。 
 
第1項 価格 Price 
日本において、顧客は交換所を利用してふたつの方法で仮想通貨を売買することができ
る。一つの方法は、販売所で仮想通貨交換業者と直接に取引することである。この場合は
通常、交換所が手数料を徴収しないが、売買価格のスプレッドから利益を獲得する（スプ
レッドの範囲は 0.1％−5％）。二つ目の方法は、取引所で注文し、他の顧客と取引する。こ
の場合はオンライン証券業者と共通し、交換所は主に売買注文のマッチングサービスを提
供し、手数料を徴収する。 
前述のように、日本での取引量の大半は信用取引に属するため、利息収入は仮想通貨交
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換業者に対する重要な収益源である。その一方、フィアット（法定通貨）と仮想通貨の入
出金する際には手数料も請求されるが、これは取引の手数料と比べて重要な収入源ではな
い。 
仮想通貨交換業者は、上記のサービスに対する手数料設定が完全に自由で、集客のため
に様々な戦略を使用している。例えば、ビットフライヤー（Bitflyer）は直近 30 日間の取
引量に基づいて段階的に手数料を引き下げて、ザイフ（Zaif）は利息収入に集中し、取引
手数料をマイナス 0.01％に設定している。 
間接的に価格に影響を及ぼすもう 1 つの要素は売買価格のスプレッドで、顧客数と注文
数が多いほど、スプレッドが縮小する傾向がある。したがって、一部の交換所は、自社の
大きな顧客ベースを謳い文句として使用している。最後に、非公開ではあるが、主要な仮
想通貨以外の通貨が交換所にローンチする際は、多くの場合交換所にローンチ手数料を支
払わなければならない。しかし、日本の交換所の場合は、こういった収入が少ないと推定
され、その原因は次の節で説明する。 
 
第2項 商品 Product 
仮想通貨は交換所により提供される主要な商品である。異なる交換所が同じ仮想通貨の
取引を提供する場合、商品の差別化はほとんどないものの、各取引所は各自の異なる仮想
通貨のラインアップを有する。有価証券と異なり、デューデリジェンスを実施する中央機
関が存在しないため、交換所は自らの判断で提供する仮想通貨を選定し、詐欺である仮想
通貨を取り扱うと金融庁からの懲戒処分を受けるリスクがある。全体的に言えば、日本の
仮想通貨交換所は、海外の交換所と比較して取扱う仮想通貨の数がはるかに少ないが（日
本の交換所は平均約 10 以下の通貨で、海外の大手交換所は平均 100 を上回る）、コインエ
クスチェンジ（Quoinex）などの日本交換業者は積極的に取扱う通貨を増加する姿勢が見
られる。 
取扱う仮想通貨に加えて、交換所は顧客の意思決定に影響する商品以外の多様なサービ
スも提供している。とりわけ、銀行預金と異なって財産の安全保障がないため、顧客は預
かった資産の安全性を懸念している。従って、交換所は自社の優れたセキュリティ対策を
マーケティングツールとしても利用する。また、高いレバレッジおよびより多くの仮想通
貨の信用取引を提供できる交換所は、売買頻度が高い顧客に対して魅力的な存在である。
その上、交換所は顧客エクスペリエンスを向上させるために、クレジットカードなどで簡
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単に仮想通貨を購入する方法の開発にも努力している。 
 
第3項 流通 Place 
すべての仮想通貨交換所は、インターネットを利用して自社のウェブサイトでサービス
を提供する。仮想通貨は株や FX と異なり、週末や祝日も含めて 24 時間取引が可能である
ため、ほとんどの交換所は、何処でも簡単に取引できるモバイルアプリケーションも用意
している。仮想通貨交換所の認知度を向上するため、ネット広告は頻繁に使用されており、
広告をクリックすると各取引所のウェブサイトに移動され、そこで様々な手段を使って登
録の勧誘を行われる。 
日本において、仮想通貨交換所のオフラインのマーケティングは相対的に稀である。韓
国などの国では、新規顧客に登録方法を直接に指導できる物理的な営業所が存在するが、
日本にはそのような営業所がない。ビットポイント（Bitpoint）のような一部の交換所は、
法定通貨で仮想通貨を購入する ATM が本社の玄関に設置されているが、それもただのギ
ミックに過ぎない。 
日本金融庁の規制により、登録されてない海外仮想通貨交換業者が日本での顧客勧誘は
禁止されるが、日本国内の交換業者が海外顧客に勧誘することは制限がない。既存の登録
交換業者の中では、コインエクスチェンジは最初から海外顧客に積極的にマーケティング
を行っており、ビットフライヤーも近来、グローバル進出の一環として米国オフィスを設
立した。海外顧客へのマーケティングに興味のある交換所は、地域ごとに異なる規制があ
るため、海外オフィス、そして日本の取引所から分離された海外市場向けの取引所を設置
することが一般的である。一方、日本市場のみに注力したい交換業者は、海外顧客向けの
マーケティングをせず、自社のウェブサイトの英語版を作成し、外国人でも登録出来るよ
うに用意することが普通である。 
 
第4項 プロモーション Promotion 
顧客の大多数が IT に詳しい 20 代から 40 代であることを考慮し、仮想通貨交換業者は
一般的に、グーグル（Google)広告およびツィータ （ーTwitter）やフェイスブック（Facebook）
などのソーシャルメディアでの広告に集中し、マーケティング活動を展開する。テレビ広
告はビットフライヤーやコインチェックなど市場上位の交換所のみ採用される。 
一般人からは、仮想通貨が非常に投機的であり、全体イメージはやや否定的である。よ
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って、仮想通貨交換業者は取引所のイメージを向上させるために種々の広報活動にも関与
しており、展示会、セミナー、業界サミット、テレビ番組などに積極的に参与し、仮想通
貨に関する教育を行いながら、自社の交換所をアピールする。 
また、仮想通貨交換所は、プロモーションの一環として販売促進に大きく注力している。
日本で最も一般的な販売促進の二つの方法は、新規顧客の手数料割引および無料クーポン
又は仮想通貨のプレゼントである。頻繁な取引を推奨するため、指定期間内に最大取引量
を持つトレーダーに対して賞品を提供する取引所もある。一方、海外の取引所では、アフ
ィリエイトプログラムが広く利用されており、最近では取引所の自社トークンを発行する
傾向があり、顧客はそのトークンで手数料を支払うことによって割引を得ることができ、
そしてそのトークンは発行する取引所でしか取引できない。 
 
第５節 日本の仮想通貨交換業者のファイブフォース分析 
1. 競争企業間の敵対関係（競争度：中）− 同じ仮想通貨に対して製品の差別化はほとん
どないため、各交換所は異なるマーケティング戦略を採用し、激烈な競争から顧客を
獲得しようとしている。取引所の自社トークン以外に、特定の仮想通貨の取引を独占
することは極めて困難である。しかし、2025 年まで複合年成長率 30％を超えることが
予想される仮想通貨業界では、現在急速な成長期の最中にあり、各交換所は現存顧客
を他社から引きつけるではなく、新規顧客の勧誘を注力することが推定される。成熟
期から取引所同士の競争の激化が予想されるが、現時点では大きな懸念は無いであろ
う。日本の仮想通貨交換所の市場シェアに関する公式の統計はないが、jpbitcoin.com
のデータによると、ビットフライヤーは日本の交換所の中でリーダーの地位を持ち、
したがって企業の集中度は高いと考えられる。グローバル市場でも上位 10 社の取引所
が 50％以上のシェアを占有している。 
2. 買い手の交渉力（交渉力：低）− 前述の取引現状データにより、大半の取引は少数の
顧客により行われることが明らかになった。よって、顧客の集中度は高い。しかし、
これらの顧客は、リスクを分散するために一つ以上の取引所を定期的に使用する。買
い手の切替コストが低いが、本来仮想通貨は高いボラティリティ（1 日あたり平均 2.6％
の価格変動）の特性があるため、使用している取引所のサービスを満足する限り、買
い手の価格感応度は強くない。これまで、ほとんどの顧客はリテール顧客で法人顧客
の参与は少なかった。取引量が大きい機関投資家が市場に参加するにつれて、買い手
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の交渉力が高まることが予想される。 
3. 供給企業の交渉力（交渉力：低）− 大多数の人気仮想通貨は分権化であり、意思決定
を担当する中央機関がない。ところが、多くの場合創設コミュニティが存在し、多額
の通貨を保有している。その上、仮想通貨の主要保有者は、可能な限り多くの取引所
にその仮想通貨をローンチしてもらい、値上がりを目標とする。よって、供給企業か
らの抵抗は最小限であると言える。 
4. 新規参入者の脅威（脅威度：中）− 日本で仮想通貨交換所を運営するのに、参入資金
の要求は低いが（最低 1000 万円）、金融庁の登録が必要なために規制障壁がある。業
界の高い収益性と成長性が原因で、100 社もの企業が金融庁の登録を申請している、ま
たは申請する予定があると言われている。しかし、金融庁が登録業者の数を制限する
ために登録のプロセスが長引く可能性もある。よって、最近ヤフージャパン（Yahoo! 
Japan）などの会社は登録ではなく、現存の交換業者を買収によって業界に参入した。
交換所のブランドはユーザーが交換所を選択する際に重要な要素の一つであり、ブラ
ンド・エクイティが存在する。ユーザーの仮想通貨資産の安全に対する懸念を踏まえ、
有名な株主を有するブランドはより安全だと認識される傾向がある。大きいユーザー
ベースを所有することによって価格スプレッドが安定になり、ユーザー一人あたりの
コストも削減できるので、この業界では規模の経済とネットワーク効果も実在する。
他方、海外では規制がほとんどなく、基本として誰でも取引所を設立できる。 
5. 代替品の脅威（脅威度：低）− 現時点では市場に類似する代替品はない。仮想通貨 ATM
は一般的に価格が高くて大口な取引が出来なく、OTC（店頭取引）交換所はセキュリ
ティ上の懸念が大きい。そして、両方とも信用取引ができない。また、仮想通貨に関
する規制上の懸念で、銀行や保険会社などの伝統的な金融機関では交換業務に参入す
ることが難しい。参入する場合でも現在の規制を考慮して決済サービスのみに関わる
可能性が高いと考えられる。2017 年後半に、米国ではシカゴ・マーカンタイル取引所
（CME）とシカゴ・オプション取引所（CBOE）がビットコイン先物を開始し、最初
は多くの注目を集めたが、取引量は非常に少なく、現在では仮想通貨交換所の脅威に
ならないと認識される。 
 
全体的に言うと、現時点では、日本の仮想通貨交換業界にとって脅威度が小〜中に留ま
り、仮想通貨価格の暴落がない限り業界の高い収益性が期待できる。従って、日本の大企
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業は業界への参入についての関心が上昇してきた。グローバル業界でも類似しており、ほ
ぼ毎月市場に新しい仮想通貨交換所が登場している。 
 
第６節 規制による仮想通貨交換業界への影響 
仮想通貨交換業界における規制当局の役割は非常に重要であり、規制環境を考慮せずに
戦略を設計することはほとんど不可能である。一般人が仮想通貨をよく理解していなかっ
た業界の黎明期では、仮想通貨に対する明確な規制が存在せず、仮想通貨交換業者は「ハ
イリスク・ハイリターン」の態度で交換所を運営していた。多くの交換所のウェブサイト
は、マネー・ローンダリングなど犯罪関連の活動が疑われ、運営停止された。その中で最
も有名なのはシルクロードという交換所で、ビットコインを利用した様々な不法な商品を
取引できるプラットフォームとして知られている。ここ 2、3 年規制当局が仮想通貨の規
制とガイドラインを策定し始め、規制に対する懸念は規制の突然の変更に変化した。 
2017 年に仮想通貨の価格が急上昇し、中国政府は中国国内の仮想通貨交換所の運営禁止
を発表したが、充分な猶予期間を与えた。従って、中国国内の仮想通貨交換所が無事に海
外に事業を移管することができた。一方、中国政府は仮想通貨の主要技術であるブロック
チェーン技術の開発に積極的に取り組んでいる。よって、中国での運営禁止の背景は資金
の海外流出にあり、仮想通貨交換業界自体を否定していなかったと思われる。 
ゆえに、仮想通貨交換業界の規制環境にとっては最悪の時期がすでに終了しており、将
来はより備えた規制環境で事業を行うことが考えられる。FATF（Financial Action Task 
Force）などの政府間機関は現在、近い将来に世界中の仮想通貨交換所に統一した基準の採
用を検討している。一方、米国では最近、仮想通貨が証券であるかどうかに関して詳細な
定義を説明した。証券業界のように、将来各国の仮想通貨に関する規制も収束していく可
能性がある。各仮想通貨交換所が規制環境の激しい変化を充分に承知した上で、規制の変
化を予想しながらマーケットシェアを拡大しようとしている。 
 
第７節 まとめ 
仮想通貨交換業界は世界で 10 年未満の歴史を持ち、未だに黎明期にあるが、不確実な
規制環境の中で急速に成長してきた。日本は仮想通貨交換業界を完全に規制する最初の国
であり、上昇する人気とともに多くの大企業が市場に参入しようとしている。現在、日本
における仮想通貨取引は、主に 20-40 代の人たちの信用取引が支配している。 
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日本では、各仮想通貨交換所が異なる価格戦略を使用し、商品の提供は主要な仮想通貨
に集中する傾向がある。仮想通貨交換業者は、運営を開始する前に登録する必要がある。
交換所は主にネット広告を用いてマーケティング活動を行い、新規顧客にキャンペーンを
実施し、既存顧客に賞品や割引トークンなどを提供して頻繁な取引を推奨する。 
ファイブフォースモデルに基づいた業界分析は、現在、日本の仮想通貨交換業界にとっ
て脅威度が小〜中であるため、業界への関心が上昇している。仮想通貨交換業界における
規制の役割は非常に重要であるが、不確実性は過去に比べて大幅に減少してきた。各取引
所が規制の変化を予想しながらマーケットシェアを拡大しようとしている。 
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第３章 コインチェック概要と分析 
第１節 コインチェックの沿革 
第1項 成長期 
レジュプレス株式会社（コインチェックの旧名）は 2012 年 8 月に設立され、創業者の
和田晃一良は東京工業大学の中退者で、プログラミング及びモバイルアプリケーションの
開発に優れた技術を有している。最初の会社ミッションは「革新的なウェブとモバイル商
品を作り、人間のコミュニケーション方法を変わる」であり、その最初のサービス
STORYS.JP は、ユーザーが自分のストーリーを簡単にアップロードし、誰でも著者になれ
るというサービスであった。2 年間に 10 個のストーリーが書籍化され、合計 120 万部を発
行して成功した。しかし、その時点で、和田は仮想通貨に対する需要がこれから増加して
将来のトレンドになると予想し、次のベンチャーとして仮想通貨交換業界に参入すること
を決定した。 
よって、コインチェック・エクスチェンジ（Coincheck Exchange）という仮想通貨交換
所が 2014 年 11 月に誕生した。同じ年に、今まで世界最大の仮想通貨交換所であったマウ
ントゴックス（Mt.Gox）が倒産した。その理由は、顧客から預かったビットコインが大量
に盗難されたことであり、当時仮想通貨に対する全体的な市場センチメントは当然マイナ
スであった。しかし、和田はその代わりに大企業がこのような状況では業界に参入しない
ので良い機会であったと判断した。彼は、当時の交換所が使いにくいと理解し、最も簡単
な方法で仮想通貨を購入できるプラットフォームを構築することを目標にした。 
仮想通貨事業が急速に成長したため、2017 年に社名がコインチェック株式会社に変更さ
れた。コインチェックには、仮想通貨に関して主に二つのサービスを提供している。一つ
目のビットコイン取引所は仮想通貨交換所である。二つ目はビットコイン決済という企業
向けの決済ソリューションであり、顧客の仮想通貨を受け取るシステムを設置するサービ
スである。競合他社と同様に、仮想通貨交換所が主要ビジネスであり、ビットコイン決済
は補助的なビジネスとしてしか考慮されない。 
2017 年末に至って、コインチェックは日本で年間ビットコイン現物取引量 1 位の仮想通
貨交換所になった。取引量が急増した要因は、（1）0％の取引手数料、（2）使い勝手が良
いインターフェースと（3）ビットコイン以外の幅広い商品ラインアップなどが挙げられ
る。ビジネスが急伸したにもかかわらず、コインチェックは最初から登録されていないま
まのみなし業者として運営していた。 
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第2項 580億円の NEM流出事件 
2018 年 1 月 26 日、世界に衝撃を与え、会社の運命が一転したコインチェックへのハッ
キングが発生した。コインチェックから複数の不正取引によって 5 億 2300 万の NEM（ネ
ム、仮想通貨の一種）が盗まれたことが判明した。流出した総額は約 580 億円に達し、マ
ウントゴックスを超越して過去最大の仮想通貨流出事件になった。 
謎の存在で盗難中に返事が少なかったマウントゴックスと異なり、コインチェックは事
件発生の直後に盗難を公表し、直ちに交換所の入金と出金サービスを一時的に停止した。
調査した結果、このハッキングにより被害者は約 26 万人であり、流出した仮想通貨はす
べて顧客の資産であることが判明した。 
事件中にコインチェックの対応は速やかだったが、その後の事件調査では、盗難の原因
は取引所のセキュリティレベルの低さであることが判明した。コインチェックは、所有し
ている NEM を安全性の高いコールドウォレットで管理していたではなく、高い利便性で
安全度が低いホットウォレットを選択した。コインチェックの NEM 以外の仮想通貨はす
べてコールドウォレットで保管されていたと事件の後に説明したが、なぜ NEM のみがホ
ットウォレットに保管されたのかについては説明しなかった。したがって、コインチェッ
クはこの流出事件に対する重大な責任を負った。 
世間の信頼を取り戻すために、コインチェックは、ハッキング発生の 2 日後に、すべて
の被害者に対して完全に補償し、失われた仮想通貨を追跡し続けると発表したが、補償の
タイミングは言及しなかった。しかし、失われた仮想通貨の回収が不確実であり、事件後
にほとんどのサービスが停止したコインチェックの 580 億円の返済能力が疑われた。また、
金融庁もこの事件に介入し、交換所に徹底的な調査を行い、コインチェックに業務改善命
令を出し、リスク管理強化などを命じた。 
3 月にコインチェックは被害者の返金計画を発表し、サービスの一部を再開したにもか
かわらず、一部の被害者は訴訟を提起し、コインチェックに補償を要求した。コインチェ
ックは事業としての継続性に疑問があり、日本の大企業に買収される噂もネットで浮上し、
その一員はマネックスグループであった。 
 
第3項 マネックスグループの完全子会社化 
2018 年 4 月 6 日、マネックスグループは広く報道されたとおり、コインチェック株式会
社の 100％株式を 36億円で取得したと発表した。和田晃一良氏（CEO）、大塚雄介氏（COO）、
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木村幸夫氏（CFO）は、取締役会および各役職から辞任したが、新会社の執行役員に就任
し、コインチェックに残留した。一方、マネックスグループ株式会社取締役兼常務執行役
である勝屋敏彦氏がコインチェックの代表取締役になり、マネックスグループの幹部が取
締役会を統制し、上級管理職に就任した。  
しかし、買収発表時の記者会見では、マネックスグループ側は和田をコインチェックの
人材および重要な存在と考慮し、役割の変更は金融庁の改善要求を満足させるだけであっ
た。その上、マネックスグループは、コインチェックの強いブランド価値および世界的な
知名度を高く評価し、コインチェック既存の従業員 104 名、会社名と会社ロゴを変更する
予定がないと決定した。 
マネックスグループは東京証券取引所第 1 部に上場し、日本、米国およびアジア太平洋
に事業拠点を持ち、中長期経営戦略としてグローバル展開のビジョンを持つ金融コングロ
マリットである。同グループの主力事業のマネックス証券は、2018 年 1 月時点で 174 万以
上の証券口座を持つオンライン証券プラットフォームであり、日本オンライン証券業界の
大手の 1 つと認識されている。  
マネックスグループは、コインチェックを仮想通貨交換事業の先駆者と見なし、コイン
チェックが所有するブロックチェーン技術と仮想通貨のノウハウは自社の仮想通貨交換
事業の参入にとって適宜と判断した。この買収により、マネックスグループは、自社がオ
ンライン証券業界で培ってきた専門知識を活用し、コインチェックのセキュリティ態勢を
いち早く強化し、安全な環境を顧客に提供することを宣言した。また、新しい管理体制を
確立し、2 ヶ月以内にすべてのサービスと交換業者登録を再開することに目標した。 
 
図表６：コインチェックの 2015-2017の経営成績及び財政状態 
 
（出所）マネックスグループ 
 
マネックスグループがコインチェックの買収発表に開示したデータから、コインチェッ
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クの財務状況と業績を明確にし、この業界では珍しい事であった。業界はまだ黎明期であ
り、ほとんどの取引所が上場してないため、重要な事業データを公開することは有害だと
考えられる。 
このデータから、仮想通貨がまだ注目を集めていなかった年である 2015 年と 2016 年に
は、コインチェックはほとんど儲けがなかったことが判明した。ところが、2017 年には仮
想通貨価格および仮想通貨への認識の急上昇により、売上高は 9 倍増加し、純利益は 471
百万円となり、株主資本は前年度の 6.82 倍となった。 
 
第２節 SWOT 分析 
第1項 強み Strengths 
1. コインチェックは、仮想通貨交換所の運営に豊富な経験を所有している。2017 年の仮
想通貨ブームから運営が始まった多数の競合他社と比較し、コインチェックは 2014 年
にサービスを開始した。一方、NEM 流出事件はコインチェックに対して良い勉強にな
り、将来類似する事件が発生しても冷静な対応および処理が期待できる。 
2. コインチェックは、NEM の流出事件で世界的知名度を獲得した。通常、他の業界で盗
難が発生した場合、普遍的にネガティブな出来事のはずであるが、仮想通貨交換所の
場合は、その影響は同等のほどではない。マウントゴックスとビットフィネックス
（Bitfinex）はどちらも過去に数少ないハッキングに遭遇したが、交換所の人気は変わ
らなかった。マウントゴックスは様々な理由により破綻したが、Bitfinex は現在も世界
トップクラスの仮想通貨交換所の一つとして運営している。NEM 事件の後、コインチ
ェックは日本の仮想通貨交換所の中で世界的に最もよく知られており、仮想通貨の初
心者に対して強いブランド価値を所有している。 
3. 新株主のマネックスグループは、複数の分野でコインチェックを多大なサポートを提
供できる。マネックスグループは、2018 年 3 月期の決算で純利益 67 億円を達成し、コ
インチェックの拡張に必要な財源を提供できる。マネックスグループの経営陣はオン
ライン証券業界で実績があり、彼らの専門知識は仮想通貨交換所にも適用できると考
えられる。さらに、マネックスグループは独自のブロックチェーンを構築し、仮想通
貨事業を展開するビジョンがある。よって、コインチェックはグループ内の他の事業
とのシナジーを創出し、競争優位性を確立する可能性がある。 
4. コインチェックの交換所インターフェースは良い評価を有している。これは初期資金
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が少なかったコインチェックが早期成功を獲得した要因でもあった。コインチェック
の創業者和田は学生時代に複数のプログラミングデザイン賞を受賞した。彼は貴重な
才能であり、コインチェックに残留する決定は交換所に対する朗報である。 
5. コインチェックは、良い事業運営を有している。NEM の流出事件の後、コインチェッ
クはサービスの一部を停止した。その上、仮想通貨価格は 2018 年 2 月と 3 月に急落し
たため、取引量が大幅に減少した。しかし、マネックスグループのデータによりコイ
ンチェックはこのような不利な条件の中でも収益性を維持できた。よって、コインチ
ェックは良好なコスト管理で効率的な運営を行っている。  
 
第2項 弱み Weaknesses 
1. NEM の流出事件では、26 万人のユーザーに直接影響を与えた。新規顧客は、マネッ
クスグループの子会社になったコインチェックを選択するかもしれないが、NEM 流出
事件の被害者はコインチェックにトラウマを背負う可能性があり、信頼回復には時間
を要する。なお、不満を持つ被害者によって提起された訴訟は、完全に解決するまで
日常の運営に影響する恐れがある。 
2. コインチェックは未だに仮想通貨の業者登録を完成していない。最初からみなし業者
として営業してきたが、NEM の流出事件で金融庁の登録基準が厳しくなり、正式な登
録を獲得する確信はないので、顧客は安心できる登録済みの仮想通貨交換所を選択す
る恐れがある。 
3. コインチェックのセキュリティ水準はトップクラスではあるまい。コインチェックが
サイバー攻撃の対象に選ばれた事実が、セキュリティ上改善の余地があることを示し
ている。また、盗難金額からコインチェックのリスク管理において緩慢であることが
明確になった。比較として、ビットフライヤーには、パスワード盗難やサイバー攻撃
による損失を補償する保険がある。 
4. コインチェックは、自社の仮想通貨を有していない。ザイフ（Zaif）やフィスコ（Fisco）
などの仮想通貨交換所がすでにマーケティング手段として仮想通貨を発行したが、コ
インチェックは自社の仮想通貨を発行する計画について未だに発表していない。 
5. 上場会社の子会社として、コインチェックは定期的に事業状況を公開する必要がある。 
仮想通貨交換業界は依然として非上場企業が多く、一般的に、財務情報やマーケティ
ング計画を開示することはない。しかし、コインチェックはマネックスグループの子
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会社になり、株主に重要な事業活動を更新する責任がある。非上場企業のままで公開
せずに済む情報が競合他社に公開することはコインチェックにおいて不利である。  
 
第3項 機会 Opportunities 
1. 機関投資家は仮想通貨への関与を高めている。最近まで、仮想通貨市場は、規制およ
びセキュリティ上の問題のため機関投資家の参与は極めて少なかった。しかし、規制
が明確化するにつれ、Soros Fund Management などのファンドは仮想通貨への参入を
発表し、ゴールドマン・サックス（Goldman Sachs）は仮想通貨関連のビジネスを開
拓するためスペシャリストを雇用した。個人投資家より機関投資家の取引量が遥かに
上回り、機関投資家の参加により、交換所の売上は大幅に増加する見込みである。 
2. 個人投資家の大部分はまだ仮想通貨市場に参入していない。2017 年には、仮想通貨価
格の急騰が多くの注目を集めたが、ほとんどの人はただ観察者として価格のジェット
コースターを見物してきた。日本で仮想通貨交換所の口座を開設した 360 万人（一人
のユーザーに対して一つの取引所しか使用しないと仮定する）は、日本の 4970 万人の
株投資者の 7.2％に過ぎない。よって、日本だけでも未開拓市場が膨大であり、グロー
バルへ進出すれば、潜在的な市場は計り知れないほどであろう。 
3. 外部環境の変化は、仮想通貨の購入を促進する可能性がある。ビットコインのような
仮想通貨は、分権化された性質があり、中央銀行、特に途上国の金融政策に対するヘ
ッジとして適宜だと言われている。インフレ率が上昇する場合では、インフレに強い
と見なされる仮想通貨への投資が強まる可能性がある。一方、株式市場が低迷すると、
人々は代替資産として投資の一部を仮想通貨に移行させる可能性もある。 
4. 日常生活での使用増加は、仮想通貨交換所に新規顧客をもたらす。現時点では、仮想
通貨価格が激動し、業界全体のインフラがまだ開発されていないため、日常的に仮想
通貨を使用するケースは非常に限定されている。このようなハードルが解決され、仮
想通貨が国際送金や支払いなどの場合に採用されている場合、日常生活のニーズを満
たすために仮想通貨交換所に登録する新規顧客が増加すると考えられる。 
5. 仮想通貨が新しい資金調達方法として社会に受け入れられる場合、取引量は増加する。
今まで、大多数の ICO（initial coin offering、仮想通貨の発行による資金調達）は詐欺
と見なされていた。多くの場合、トークン発行者はビジネスに関する十分な情報を提
供しておらず、トークン価値の急騰のみが期待させたため、投資者の気持ちはある程
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度理解できる。しかし、楽天のような大手企業がトークンを発行することにより、社
会は仮想通貨を再認識し、ICO およびその後の取引にもより積極的に参加するように
なるであろう。 
6. 仮想通貨交換所が証券取引所に取り替わるパラダイムシフトは起こりうる。ブロック
チェーン技術とフィンテックが発展し続ける中、全ての中央銀行は独自の仮想通貨を
発行し、現金社会をキャッシュレスの社会に変更し、すべての取引がブロックチェー
ンに記録される未来は可能である。その場合、仮想通貨交換所が仮想通貨経済の中心
となり、すべての証券も仮想通貨に変換され、既存の株式投資家を仮想通貨投資家に
転換する。 
 
第4項 脅威 Threats 
1. 巨大なリソースを持つ競合企業が仮想通貨業界に参入する。業界が過去はベンチャー
企業で占められていたが、将来も高い収益性と成長性の見込みがあり、豊富な経験と
リソースを有する大企業が業界に参入し始めた。ライン、メルカリ、楽天などの企業
はそれぞれの領域で支配的地位を占めており、これらの大手企業が仮想通貨交換所を
運営し始めると、業界の競り合う方法は変化すると推定される。 
2. 仮想通貨価格の崩壊は、業界の低迷期を触発する可能性がある。仮想通貨価格は 2017
年年末に数倍に上昇し、多くの人々は仮想通貨がインターネット・バブルと同様なバ
ブルになると懸念した。ビットコインの歴史価格を見ると、数ヶ月で価格が半分以上
も落下した状況が何度もあった。価格の暴落が長引く場合、社会は仮想通貨への信用
を失い始め、取引量が大幅に減少し、仮想通貨交換所は過剰な状況に陥る。 
3. 市場が成熟化するに連れ、業界同士が競争し始める可能性がある。現在、マーケティ
ングの焦点は新規顧客であり、既存顧客を他の仮想通貨交換所から獲得することは稀
である。しかし、新規顧客の成長が減速し、仮想通貨交換所の数が増加するにつれ、
マーケティング戦略は、他社からユーザーを奪う戦略に変更する可能性がある。コイ
ンチェックがグローバル展開を決定した場合、競争環境は異なり、同時に国内および
海外市場に対応することが困難である。 
4. 仮想通貨に関する規制の大部分は依然として不確実である。日本は既に仮想通貨交換
業界でも最も規制されている国の一つであるが、今後の主要な成長エンジンと見なさ
れる ICO 分野では未だに議論が多い。さらに、日本の規制は海外からの圧力により、
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変更する可能性もある。例えば、一部の仮想通貨が有価証券として認識されると、仮
想通貨交換所の金融商品取引業の登録も必要になる。 
5. 将来、より大規模なサイバー攻撃が発生する可能性がある。仮想通貨で使用されてい
るブロックチェーン技術は比較的新しい技術であり、ハッカーは仮想通貨や仮想通貨
交換所の抜け穴を発見することに集中している。たとえ仮想通貨がすべてコールドウ
ォレットに保管されても、盗難の恐れがないとは言えない。将来の大規模なハッキン
グは何百万人もの顧客に被害を及ぼし、仮想通貨交換所のイメージが大きく影響され
ると考えられる。 
6. 仮想通貨交換業界で就職する人材が不足している可能性がある。日本政府はデフレか
ら離脱させる手段として、フィンテックや仮想通貨などの分野を支持している。しか
し、大学でプログラミングやコンピュータサイエンスを推進する政策はないためであ
る。将来、業界は人材不足に陥る可能性が大きい。仮想通貨交換業界はグローバルで
急速に拡大しているため、海外で適切な人材を獲得することも同様に困難である。 
 
第３節 まとめ 
コインチェックは、有能なエンジニアの和田晃一郎氏により 2014 年に設立され、使い
やすい仮想通貨交換所を提供することを目指す会社である。競争力のある価格設定、使い
勝手が良いインターフェイス、幅広い商品ラインアップなどの原因で、日本で最も人気の
ある取引所の 1 つまで到達したが、2018 年 1 月には NEM の流出事件により、交換所の事
業が深刻な影響を受けた。その結果、2018 年 4 月に、金融庁の改革要求の一環として、コ
インチェックは大手オンライン証券会社であるマネックスグループに買収された。 
SWOT 分析を利用し、コインチェックの強みは世界的な評価、使いやすいインターフェ
ース、マネックスグループの強力なサポートにあることを理解した。その一方、コインチ
ェックは自社の仮想通貨を所有している他の取引所を欠いている。また、NEM のハッキ
ングは交換所としてのセキュリティレベルの弱さを判明した。 
コインチェックに対する機会は、機関投資家の市場への参入、リテール顧客の参加の増
加、仮想通貨の日常生活への応用と予想される。他方では、規制の不確実性、市場暴落の
危機、セキュリティ上の懸念が、今後コインチェックの最大の脅威と推定される。 
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第４章 コインチェックの推奨するマーケティング戦略 
第１節 推奨する STP（セグメンテーション、ターゲティング、ポジショニング） 
第1項 セグメンテーション（市場細分化） 
コインチェックの今後のマーケティング戦略を決定するには、コインチェックが対象と
する顧客を見つけだす必要がある。適切なターゲット顧客を選択する際には、まず、市場
から細分化できる顧客セグメントを特定する必要がある。仮想通貨交換業界では、以下の
方法で顧客を細分化できる： 
 
図表７：仮想通貨交換業界の市場細分化ベースおよび変数 
市場細分化ベース 変数 
地理的変数 地域、国、州、規制のある国、規制のない国 
人口統計分布 年齢層, 性別, 収入所得, 教育水準 
取引の目的 投機、投資、日々の使用（送金、支払いなど） 
仮想通貨の経験 興味なし、興味あるが経験なし、経験ある、頻繁な取引 
顧客の属性 リテール顧客、プロ個人投資家、機関投資家 
 
一方、以下は仮想通貨交換所の成功要因である： 
1.競争力のある価格設定：取引の手数料および入金や出金などのサービスで徴収される
手数料 
2.強力な分析機能：プロトレーダーやヘッジファンドのようなヘビーユーザーのために
各様なツールを提供し、ユーザーが独自の分析を実行できる 
3.幅広い商品ラインアップ：単なる仮想通貨ではなく、多様な通貨ペアの取引と高いレ
バレッジの信用取引も提供する 
4.使いやすいインターフェース：カスタマイズ性の高い直感的なデザイン、複数のデバ
イスから利用可能 
5.高い安全性：セキュリティに関する業界標準はまだ存在しないため、ブランドより安
全性が重要である。さらに、保険やユーザー保護基金などの要素も間接的に安全性を左右
する。 
6.安定したサーバー：急激な価格変動の時でも常時に稼働しており、毎秒数百万の取引
を処理できるプラットフォーム 
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7.満足度の高いサービス：プライムブローカレッジ、与信、カスタマイズ出来るレポー
ト、専任の顧客担当者など顧客の需要を満足させるサービス 
上記の成功要因に基づいて、適切な市場細分化ベースは地理的変数と顧客の属性である。
その理由は、この二つのベースで細分したセグメントは異なる需要があり、マーケティン
グ戦略を立案する際に役立つためである。また、仮想通貨交換業と多くの類似点がある金
融商品仲介業も一般的に同様な市場細分化を利用している。 
各セグメントの定義と特徴は以下のとおりである： 
 
図表８：仮想通貨交換業界各セグメントの定義および特徴 
セグメント 定義 特徴 
リテール顧客セグメント 個人所有の資産で取引す
る個人顧客 
商品、インターフェースと安
全性を優先する 
機関投資家セグメント 顧客の資産を管理する専
門の投資者 
価格、分析機能、サーバーと
サービスを優先する 
日本市場セグメント 日本国内の市場 
ほとんどの顧客が日本人 
登録の必要がある 
規制が厳格 
海外市場セグメント 日本以外の規制が無い国
（例：マルタ） 
登録の必要が無い 
規制が少ないまたは無い 
 
選択された既存の日本および世界トップレベルの仮想通貨交換所は、上記の四つのセグ
メントに基づいて下の図表 9 にマッピングされた。混乱を避けるために、縦軸において「グ
ローバル」に位置する交換所は、日本市場への参入に興味がないことを意味し、逆もまた
同様である。一方、中央に位置する仮想通貨交換所は、日本市場と海外市場の両方の市場
をターゲットすることを意味する。 
同様に、横軸の「機関投資家」に位置する交換所は、上記の機関投資家が重要視する機
能に集中し、自社のプラットフォームをアピールしようとしていることを意味する。なお、
交換所が既存顧客を維持し、市場シェアを獲得するには上記の七つの成功要因は不可欠の
ため、機関投資家またはリテール顧客セグメントに集中することは、他のセグメントを放
棄する意味では無い。 
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図表９：日本およびグローバルの主要な仮想通貨交換所のポジショニング・マップ 
 
（出所）筆者作成 
 
仮想通貨交換所を各セグメントにマッピングする過程の中では、以下の事項を発見し
た： 
l 日本国内の仮想通貨交換所では、半分以上が日本語のみであり、他の言語を選
択できないため、外国人顧客を誘致する予定はないと推定される。 
l 大多数の日本国内の仮想通貨交換所は、使いやすさと登録の便利さをアピール
しており、取引所の安全性を強調する。 
l 海外の仮想通貨交換所は、日本と比較して提供されるサービスのばらつきが大
きい。その理由は、マネーロンダリングのリスクが顕著で銀行口座の開設が困
難なためである。 
l 銀行口座を有する仮想通貨交換所は法定通貨の取引を提供でき、仮想通貨の初
心者に使いやすさをアピールすることが多い。一方、銀行口座を所有していな
い仮想通貨交換所は仮想通貨間の取引に特化し、多様な取引ツールやサービス
を提供する傾向があり、仮想通貨の経験者にパワフルな取引エンジンおよび流
動性をアピールすることが多い。 
l コインチェックは、日本国内の仮想通貨交換所と比較する場合、商品ラインア
ップとインターフェースが強いものの、トップクラスの海外仮想通貨交換所と
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競争できる取引ツールが欠如しており、機関投資家には適切な交換所ではない。 
 
ところで、複数の角度で各セグメントの魅力度を理解することも重要である： 
l 市場規模：coinmarketcap.com のデータを使用し、2018 年 5 月 10 日の時点で、
グローバルの 24 時間取引量は 21.98 億ドルである。一方、日本仮想通貨交換業
協会の報告によると、2017 年に現物取引と信用取引を合わせた総取引量は 69.14
兆円であり、一日の取引量に換算すれば 1.72 億ドルになり、つまり日本の市場
規模は世界の約 7.82％となっている。ところで、現在世界で約 250 の仮想通貨
のファンドがあり、管理資産は約 3〜5 億ドル程度に過ぎない。仮想通貨に投資
した保険会社、銀行、または政府がないことから推測すれば、現在のほとんど
の取引はリテール顧客セグメントに占められる 
l 将来性：日本では仮想通貨に前向きの姿勢を有しているが、中国やインドのよ
うな大国では現在仮想通貨の取引を禁止している。これらの国が仮想通貨への
姿勢を変更すれば、グローバルの取引量が大幅に増加する可能性が高い。一方、
株式のデータを利用し、東京証券取引所 1 部の取引量を観察すると、機関投資
家が総取引量の約 82％を占めていることが判明した。よって、機関投資家が仮
想通貨市場に参入すれば取引量を支配する可能性が高い。 
l 混雑度：日本では、Quoinex を除き、ほとんどの交換所がリテール顧客をター
ゲットしていることは明確である。交換所ウェブサイトの半分以上は日本語の
みであり、事実上は国内市場に限定している。例外として、Quoinex と Bitpoint
は海外に事務所を所有し、bitflyer は米国での事務所の開設を発表した。一方、
Kraken や Binance などの海外交換所は、かつて日本に拠点があったが、日本で
の登録を放棄し、日本から撤退した。しかし、最近では日本市場に参入する外
資企業が現れた。BitTrade はシンガポールの投資家により買収され、米国の
Coinbase も三菱 UFJ フィナンシャル・グループと提携し、日本市場に参入する
と発表した。 
 
第2項 ターゲティング（市場の絞り込み） 
上記の分析に基づき、コインチェックは現在の日本のリテール顧客セグメントから、グ
ローバルと日本市場の機関投資家セグメントにフォーカスを変更することを推薦する。そ
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の理由は以下の通りである： 
l 機関投資家の仮想通貨市場はまだ開発されていないが、このセグメントの将来
性は巨大で無視できない。機関投資家の需要を満足させる取引所を構築するに
は時間が要するため、機関投資家の市場が現れるまで待機すれば競合他社に遅
れる可能性がある。その場合、日本国内を含む全ての機関投資家は整備されて
いる海外仮想通貨交換所を使用すると考えられる。一方、リテール顧客セグメ
ントは、特に日本の仮想通貨交換所市場ではすでに混雑しており、競合他社と
差別化することは非常に困難である。 
l 仮想通貨交換所におけるネットワーク効果と規模の経済が存在し、機関投資家
の顧客ベースを所有している交換所は取引量が大きいため、リテール顧客に対
する魅力も増加できる。同様に、コインチェックが海外市場に進出し、取引量
を増加することにより、日本市場における競争力も向上できる。なお、海外仮
想通貨交換所は日本市場に参入し始めている。コインチェックが海外に進出し
ない場合、日本国内の市場シェアでも海外の仮想通貨交換所に奪われる可能性
がある。 
l コインチェックは、マネックスグループのリソースを活用し、グローバルおよ
び機関投資家セグメントに急速に拡大することができる。マネックスグループ
は、米国、香港、オーストラリアで既存の事業を展開しているため、新しい海
外拠点をゼロから構築する必要はない。特に、マネックスグループは取引分析
ソフトウェアで有名な米国オンライン証券会社である Tradestation を所有して
おり、プロトレーダーが TradeStation の分析ツールを利用し、独自の取引スト
ラテジーを作成するができる。よって、コインチェックは競合他社と比較して、
機関投資家および海外セグメントに進出する際の費用は親会社とのシナジー効
果により遥かに低い。 
l コインチェックの海外進出は、マネックスグループのグローバルビジョンと一
致する。マネックスグループは、最新の中長期的な経営戦略において、日本の
経験を活かし、成長性のあるアジア太平洋の事業規模を拡大し、米国の顧客基
盤を拡大すると発表した。また、仮想通貨はグローバル化を促進すると予想さ
れ、未来の金融を創造するというマネックスグループの企業理念にも合致する。 
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結論として、コインチェックが海外市場と機関投資家セグメントに着目することは、既
存の日本リテール顧客セグメントを放棄することではなく、最終的に全てのセグメントか
らユーザーを獲得し、グローバル市場リーダーになるための戦略である。 
 
第3項 ポジショニング 
したがって、今後のコインチェックの位置付けは、「グローバルかつプロフェッショナ
ルな交換所」に推奨する。今後のマーケティング活動は競合他社と差別化することに注力
すべきである。コインチェックのターゲット・ポジショニングは以下の図表で表示されて
いる： 
 
図表１０：競合他社に対するコインチェックのターゲット・ポジショニング 
 
（出所）筆者作成 
 
 
第２節 推奨するマーケティング・ミックス 
顧客の視点から正確なイメージを実現するために、コインチェックはマーケティング・
ミックスを適切に調整する必要がある： 
 
第1項 価格 Price 
l コインチェックは、世界中で同じ価格を設定する必要がある。現在、US ドルでのサ
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ービス手数料は日本円の価格とはかなり異なり（図表１１）、グローバル標準には達し
ていないので、海外顧客を獲得するには海外向けの手数料設定を調整する必要がある。 
 
図表１１：コインチェックの入出金手数料一覧表 
 
 
（出所）コインチェックのホームページ 
 
l 現在取引において、現物取引の場合、コインチェックは日本では普遍的なゼロ手数料
設定を採用しており、信用取引から収益を獲得する。しかし、海外の仮想通貨交換所
と比較すると、現物取引の手数料は低すぎ、信用取引の手数料は高すぎる。手数料を
ゼロから引き上げることには抵抗があるため、コインチェックは現在の手数料設定を
maker 手数料（例：-0.01％）と taker 手数料（例：0.05％）に分別することを推奨す
る。この設定は海外では一般的に採用され、仮想通貨交換所の流動性を維持すること
ができ、手数料収入の向上も期待できる。信用取引の手数料設定は、リテール顧客の
手数料を維持し、競争力を高めるために取引量の高い機関投資家に別の価格設定を用
意することを推薦する。 
l コインチェックは、機関投資家向けの手数料スケジュールを設計する必要がある。手
数料スケジュールを設計際には、証券会社が提供するプライムブローカレッジサービ
スで使用される価格設定を参照することができる。プライムブローカレッジの場合は
通常、取引の手数料を徴収されずに、信用取引からファイナンス収入を得ることが一
般的である。つまり、料金は取引量と比例する。機関投資家の取引量が多いため、現
在のリテール顧客の手数料より低く設定されると考えられる。 
l コインチェックは自社トークンを保持しているユーザーに対し、優待価格を設定する
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必要がある。コインチェックが自社トークンを発行する場合、トークンの所有者に手
数料の大幅な割引を提供することを推奨する。手数料収入は一時的に減少するが、自
社トークンの大株主にあたるコインチェックはトークンの需要増加による価格上昇か
ら全体の利益を増加する可能性が高い。 
 
第2項 商品 Products 
l コインチェックは、仮想通貨のラインアップで海外の競合他社に追いつく必要がある。
トップクラスの仮想通貨交換所は平均 100 以上の仮想通貨を提供している一方、コイ
ンチェックは 20 を超えない。ところで、大多数の日本国内の仮想通貨交換所が上位 5
通貨のみ取り扱っている。よって、コインチェックが海外トップクラスの仮想通貨交
換所のラインアップと同様な水準に到達すれば、国内市場で大きな競争優位性を獲得
できると推定される。 
l コインチェックは、できるだけ早く自社の仮想通貨を発行するべきである。自社トー
クンの ICO の参加は新規顧客の誘致に非常に効率が良い方法である。トークンの魅力
を向上するためには、トークンの複数の使い道を設計する必要がある。仮想通貨の取
引で使用することに加えて、例えば、トークンを使用して手数料ゼロで証券を購入で
きる仕組みを設計することを推奨する。 
l コインチェックは機関投資家の需要を満足するために現在の取引ツールをアップグレ
ードする必要がある。最も簡単な方法は、TradeStation の技術とブランドを活用し、
取引分析ツールをコインチェックに統合することである。実際、TradeStation は 2018
年 3 月以来仮想通貨のリアルタイム価格データを提供し始めた。さらに、使い勝手の
良いレポート設計は、機関投資家に対して極めて重要である。最後に、仮想通貨交換
所の使いやすさと多様な取引ツールとのバランスを維持するため、コインチェックと
コインチェック Pro という二つのブランドで分別することも考えられる。  
l コインチェックは、マネックスグループとのシナジーを活用し、仮想通貨業界に斬新
なサービスを提供することができる。マネックス証券には、ロボットアドバイザーで
低コストの証券ポートフォリオを設計するサービスがある。同様の技術で仮想通貨の
ポートフォリオを構築することも考えられる。また、現在日本国内では仮想通貨の ETF
が提供されていないので、コインチェックはマネックスグループのファンド事業経験
を活用し、証券業界との連携でオリジナルの商品を創出することを推奨する。 
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第3項 流通 Place 
l コインチェックは、自社トークンをコインチェックの交換所での取引に限定すべきで
ある。上記のように、自社トークンの ICO の参加は新規顧客の誘致に非常に効率が良
い方法である。しかし、ICO の後にコインチェックは他の交換所で自社トークンを上
場することを推薦する。その理由は、自社トークンの価値を向上すれば、コインチェ
ックへの関心も高めるからである。 
l マネックスグループ内の他の事業の既存プラットフォームは、コインチェックの流通
チャネルとして利用できる。マネックスグループはアジア太平洋、ヨーロッパ、米国
で事業を展開しているため、既存のチャネルを使用して海外並びに国内での事業拡大
には最も効率的かつ簡単な方法である。大多数の国では仮想通貨業者登録の必要がな
く、コインチェックはグループ内の既存証券プラットフォームユーザーに直接販売促
進することが可能である。実際、マネックスグループの CEO である松本大氏は、5 月
の中旬に米国の仮想通貨事業を検討していることを確認した。 
l コインチェックは、既存のソーシャルメディアチャネルを拡大する必要がある。ソー
シャルメディアはデジタル時代におけるマーケティング活動を行う効果的な方法であ
るが、コインチェックは数多くのソーシャルメディアの中で Twitter と Facebook に公
式アカウントしか有していない。海外でマーケティングのカバレッジを拡大するには、
グローバル仮想通貨圏で人気のあるテレグラム（Telegram）、レディット（Reddit）、
ミディアム（Medium）などのソーシャルメディアを追加することを推奨する。 
l コインチェックは、有能な営業チームを募集し、機関投資家向けのグローバルマーケ
ティングを実施する必要がある。機関投資家の参加は依然として少なく、これらのユ
ーザーを誘致するために相当な努力を要する。募集する営業チームは、機関投資家向
けの営業経験が必要であり、ブロックチェーンや仮想通貨に関する様々なイベントお
よびサミットに積極的に参加するべきである。 
 
第4項 プロモーション Promotion 
l コインチェックは、NEM 流出事件の被害者の忠誠心を取り戻すためにマーケティン
グキャンペーンを実施すべきである。彼らは本来アクティブなユーザーであり、また、
こうしたキャンペーンを実施すれば、ブランド・エクイティの向上も期待できる。キ
ャンペーンの内容としては、被害者の取引手数料の免除や様々なインセンティブの提
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供などが考えられる 
l コインチェックは、機関投資家を対象となる紹介プログラムも広く使用するべきであ
る。コインチェックはアフィリエイトプログラムを実施したが、NEM 流出事件の後
に停止した。停止したプログラムを再開し、機関投資家まで拡大することを推奨する。
機関投資家同士は密接な関係にあるため、アフィリエイトプログラムは効果的な方法
であると推定される。 
l コインチェックは、大規模な機関投資家向けの仮想通貨年次会議を後援するべきであ
る。有力な仮想通貨コミュニティである CoinDesk が主催する Consensus のようなブ
ロックチェーンと仮想通貨愛好者の定期会議は幾つかあるが、機関投資家向けの定期
イベントは未だに存在していない。コインチェックがこのようなイベントを主催すれ
ば、ブランド価値の向上と新規顧客の獲得が期待される。 
l コインチェックは、強化されたセキュリティを積極的にアピールする必要がある。コ
インチェックと同様に、2018 年 3 月にサイバー攻撃を受けた Binance（バイナンス）
は、ハッカーの情報の提供者に 25 万ドルの賞金を提供した。さらに、将来のサイバー
攻撃を防止するために、1000 万ドルの賞金を準備している。コインチェックは同様の
賞金プログラムを提供することができる。 
 
第３節 執行計画 
機関投資家向けのサービスを準備し、グローバルマーケティングを計画するには、6〜9
ヶ月を要すると推定される。一方、コインチェックは金融庁の改善命令を遂行し、業者登
録を取得するためにも大きな努力を必要とする。機関投資家セグメントのファーストムー
バーアドバンテージが顕著であると推定されるため、コインチェックは準備の段階では低
姿勢を維持し、準備を完了した時点でマーケティング活動を開始することが推奨される。 
機関投資家向けの取引ツール開発には莫大な手間を要し、競合他社が追いつくためには
時間が必要である。よって、コインチェックはこの黄金期に最大限のマーケティング活動
を活用し、機関投資家セグメントのリーダー地位を確立することを推薦する。 
 
第４節 考えられるハードルおよび解決方法 
1. 人材不足 
l 仮想通貨を経験した人材が不足しており、人材の募集は困難であると推定される。ま
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た、上記のマーケティング戦略は複数の地域で人材を配置しなければならない。従っ
て、有能な人材を直ちに募集できない場合、計画の執行のタイミングが遅延する。 
l 解決方法：高額な給料で競合他社から人材を獲得し、将来の自社トークンをインセン
ティブとしてアピールする。 
2. グループ内事業の運営の相違 
l 推奨されるマーケティング戦略は、マネックスグループの異なる事業間の協力とシナ
ジーを必要とする。ところで、コインチェックが買収された時点は直近であり、既存
事業のシステムや運営と相違する可能性がある。相違の程度により、計画の遅延や予
想を上回る費用が発生する恐れがある。 
l 解決方法：コインチェックの経営陣が統率する独立したチームを設置し、グループ内
事業のシステムと技術の統合を担当する。 
3. 規制および市場の不確定性 
l 仮想通貨に関わる外部環境は現在に至って不確定であり、一部の国では政府機関や年
金基金などの仮想通貨取引が禁止される可能性はある。一方、仮想通貨の価格が暴落
する場合、機関投資家の資金調達に難儀し、需要が予想を大幅に下回る恐れがある。 
l 解決方法：全面的な仮想通貨禁止は想像しにくいが、コインチェックはあらかじめ代
案を用意し、必要に応じて海外支店を移転することが推薦される。他方、機関投資家
の需要が予想より下回る場合、コインチェックは日本発の個人投資家向けの交換所と
して、ポジショニングの変更を検討することを推奨する。 
4. 金融庁の登録審査 
l コインチェックは現在、仮想通貨交換業者として登録を申請し、金融庁の審査を受け
ている。提案されたマーケティング戦略は、現在のビジネスモデルと大幅な変更があ
り、金融庁の審査完成時間が遅延する可能性がる。最悪の場合、金融庁は上記のマー
ケティング計画を実行させない恐れもある。 
l 解決方法：コインチェックは、決定されたマーケティング戦略を直ちに金融庁に伝達
し、また進行中の審査への潜在的な影響をハイライトし、討議を行うべきである。 
 
第５節 まとめ 
仮想通貨交換所の成功要因は競争力のある価格設定、強力な分析機能、満足度の高いサ
ービスなど七つがあり、金融商品仲介業と多くの類似点がある。したがって、地理的変数
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と顧客の属性、すなわちリテール顧客、機関投資家、日本市場および海外市場で仮想通貨
交換所市場を細分化することが適切である。このように細分したセグメントは異なる需要
があり、特定のマーケティング戦略を立案できる。 
この細分化に基づいてコインチェックと競合他社をマッピングすると、日本の交換所が
リテール顧客側に偏っており、海外向けのマーケティングはほとんど存在しないことが明
らかになった。その一方、海外の仮想通貨交換所は、日本と比較して提供されるサービス
のばらつきが大きい。コインチェックは、日本国内で商品ラインアップとインターフェー
スが強い交換所として位置づけられているが、トップクラスの海外取引所と競争できる取
引ツールが欠如しており、機関投資家には適切な交換所ではない。 
各セグメントの魅力度を考察すると、世界市場の規模は日本市場に比較してはるかに大
きく、また将来機関投資家が仮想通貨市場に参入すれば取引量を支配する可能性が高い。
その上、自社およびマネックスグループの強みを活用し、コインチェックは現在の日本リ
テール顧客セグメントから、グローバルと日本市場の機関投資家セグメントにフォーカス
を変更することを推薦し、機関投資家から巨大な取引量を獲得し、最終的に全てのセグメ
ントのリーダーに到達する。したがって、今後のコインチェックの位置付けは、「グロー
バルかつプロフェッショナルな交換所」に推奨する。今後のマーケティング活動は競合他
社と差別化することに注力すべきである。 
提案されたポジショニングを実現するために、コインチェックは現有のマーケティン
グ・ミックスを適切に調整する必要がある。まず、グローバル価格設定を統一し、調整す
る。また、機関投資家向けの手数料スケジュールを設計する必要もある。さらに、自社ト
ークンを発行し、グループ会社にある TradeStation を利用して現在の取引ツールをアップ
グレードする。一方、流通に関して、コインチェックは有能な営業チームを募集し、ソー
シャルメディアチャネルを拡大する必要がある。最後に、プロモーションの手段として、
大規模な機関投資家向けの仮想通貨年次会議を開催することが推奨される。  
機関投資家向けのサービスを準備し、グローバルマーケティングを計画するには、6〜9
ヶ月を要すると推定される。ファーストムーバーアドバンテージを活用するため、コイン
チェックは準備の段階では低姿勢を維持するべきである。人材の獲得、グループ事業との
統合、規制の逆風、金融庁の審査などで問題が発生する場合、実行時間が長引き、成果は
予想より下回る可能性がある。 
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第５章 むすび 
第１節 本研究の制限 
仮想通貨業界は未熟であり、発展の速度が著しいため、分析を実行する際に比較可能な
データを取得することは極めて困難である。一方、業界の多くの仮想通貨交換所に関する
情報が公開されておらず、データの正確性を検証する方法がないので、業界レポートから
得られた情報に注意する必要がある。 
市場状況が急速に進化するにつれて、競争環境は異なる時点で観察されると比較できな
いほど変化する可能性がある。よって、競争環境に突然かつ大きな変化が発生する場合、
本研究の分析に影響を及ぼし、推奨されるマーケティング戦略は不適切となる恐れがある。 
仮想通貨に関する規制は国ごとに異なり、その大半は不確実性が非常に高い。従って、
業界の競争環境を大幅に変化させる規制が制定され、本研究の分析に大きな影響を与える
可能性がある。 
本研究では、今後機関投資家セグメントの存在を想定しており、機関投資家セグメント
の存在を前提としてマーケティング戦略の一部を策定した。しかし、機関投資家セグメン
トは本研究の実施時点では十分に確立されていないので、この仮定に大きな偏差がある場
合、さらなる研究を要する。 
 
第２節   おわりに 
NEM の流出事件はコインチェックに対して非常にネガティブな出来事であると思われ
ていたが、本研究の様々な分析を通じて、実際この出来事がコインチェックに好影響をも
たらしたことを理解した。その要因は、新株主であるマネックスグループであり、グルー
プのリソースでコインチェックを強化し、今まで不可能なマーケティング戦略が実行可能
になった。 
仮想通貨交換業界のリテール顧客セグメントは、すでに混雑しており、将来的にさらに
混雑することが予想される。一方、機関投資家セグメントはブルーオーシャンであり、コ
インチェックはこのセグメントのブームの到来を準備するために調整しなければならな
い。銀行業界を回顧すると、日本の銀行はリテールまたは機関投資家セグメントにおいて、
日本国外では競争力がほとんどない。現在、仮想通貨交換業界は日本の取引所が世界に再
び挑戦するもう一つの機会を提示している。コインチェックがこの夢を背負い、将来仮想
通貨交換業界でのトヨタ的な存在を成し遂げる旅程は興味深いであろう。 
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前述のように、本研究を実施する際には様々な制限がある。従って、コインチェックは
提案されたマーケティング戦略を実行する際、柔軟かつ迅速に対応する必要がある。それ
にもかかわらず、現在の業界発展状況を踏まえて、前述した積極的なマーケティング戦略
のリスクはコントロールできると推定される。コインチェックは市場動向の変化に常に注
意し、明るい未来のために現在の機会を利用し、コアコンピタンスを見極めなければなら
ない。 
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とても幸せだった。私の進学を応援してくれた皆様にも心から感謝いたします。 
最後に、早稲田ビジネススクールに入って、当初設定した目標をほぼ完成し、私の人生
は間違いなく良い方向に変わった。早稲田ビジネススクールで学んだ知識をこれからの人
生に活かし、社会に貢献したいと思っております。 
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APPENDIX 
 
日本および海外の主要な仮想通貨交換所 
日本 
ビットバンク https://bitbank.cc  
ビットフライヤー https://bitflyer.jp  
Bitgate https://www.bitgate.co.jp  
ビットポイント https://www.bitpoint.co.jp  
ビットトレード  https://bittrade.co.jp  
BTC ボックス https://www.btcbox.co.jp  
コインチェック https://coincheck.com/ja/  
DMM Bitcoin https://bitcoin.dmm.com  
フィスコ https://fcce.jp  
GMO コイン https://coin.z.com/jp/  
QUOINEX https://ja.quoinex.com  
ザイフ https://zaif.jp  
海外 
Binance https://www.binance.com  
Bitfinex https://www.bitfinex.com  
BitMEX https://www.bitmex.com  
Bitstamp https://www.bitstamp.net  
Bittrex https://bittrex.com  
GDAX https://www.gdax.com  
HitBTC https://hitbtc.com  
Huobi https://www.huobipro.com  
Kraken https://www.kraken.com  
OKEx https://www.okex.com  
 
